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する。この Friedman (1953) の議論が，現実のマーケットではうまく機能しなかった最
たる例を，1998年に起こったロシア危機を引き金にして発生した LTCM 社 (Long Term
Capital Management 社）の巨額損失事件とその後の FRB の救済劇に見ることができる。
LTCM 社は13億ドル（1500億円）の資本で1994年の２月に創設されたヘッジファンド
である。このファンドに投資するための最低購入単位は1000万ドル（12億円）であり，３
年間は一切解約ができないというファンドであった。運用手数料 (management fee) は運


































































































































２ 親子上場 (Spin off or Curve Out)
親会社が子会社を上場させるという例は多く見られる。日本の例については，Inoue,
Kato and Schallheim (2006) で詳しく論じているし，米国においてはドットコム企業の例
が分析されている。親子上場におけるミスプライスとは，子会社の価値が親会社の価値を
上回るという現象である。日本におけるその代表例は，NTT と NTT docomo であろう。
NTT の子会社である NTT docomo 社はスピンオフし，上場している。しかし1998年に上
場した NTT docomo 株の64.5％は親会社である NTT が握っていた。つまり，NTT の株
式時価総額の内，NTT docomo の時価総額を控除した分が NTT の携帯電話事業以外の残
余事業価値ということになる。図３は，NTT の時価総額からその持分である NTT
docomo 株の時価総額を差し引いた価値の1998年から現在までの推移である。当初8000億




















































































































































でないだろう。過半数を握ることなく NTT docomo ショート，NTT ロングのポジション
を作ることは可能であるが，その場合は NTT docomo の比較的高い借株コストを支払う
必要があるばかりでなく，ノイズトレーダーリスクは回避することができないのである。






















NTT の時価総額から所有するNTT docomo 株の
時価総額を控除した残余事業価値の推移
図３ 携帯事業を除く NTT の企業価値の推移
単位：億円












1) 米国の Encyclopedia of Closed End Funds によれば，株式クローズドエンドファンドの平均
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